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Principales resultados
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Esta edicion de la Encuesta de Expectativas Empresariales se realizo durante abril de 2025 y reunio mas de 300 respuestas de altos ejecutivos
de empresas que operan en Uruguay.

El relevamiento coincidié con las primeras semanas del nuevo gobierno encabezado por Yamandu Orsi y se llevo a cabo en un contexto
internacional particularmente incierto, marcado por anuncios de cambios arancelarios por parte de la administracion de Trump en Estados
Unidos y alta volatilidad en los mercados financieros.

Sin embargo, al preguntar por la afectacion que podria tener el giro en el contexto externo sobre el negocio de sus empresas, el 55% de los
ejecutivos sostuvo que espera “impactos nulos o poco significativos” (y un 3% aguarda incluso consecuencias positivas). El 42% refiri6 a
“impactos negativos”, siendo este Ultimo porcentaje mayor en sectores como los agronegocios y el transporte.

Las respuestas en general mostraron un debilitamiento en el clima de expectativas empresariales, mas acentuado en las dimensiones que
refieren a la economia que en las que evaltian la dindmica de las propias empresas. Puntualmente, solo un 7% de los encuestados espera que
la situacion econdmica mejore en el préximo afio y apenas un 5% anticipa una mejora en el clima de inversiones, lo que deja un saldo neto
negativo de respuestas en ambos casos (resultado que no se observaba desde 2018-2019).

La evaluacion del actual clima de negocios también se deteriord. Sin embargo, lo hizo desde registros excepcionalmente buenos y por tanto
sigue denotando un entorno mayormente favorable: casi el 70% de los respondientes considera que el clima de negocios es “bueno” o “muy
bueno” y practicamente no hubo respuestas calificAandolo de “malo” o “muy malo”. Asi, si bien el porcentaje de valoraciones positivas para esta
dimension cayd sensiblemente frente a los relevamientos previos, aln se mantiene firme en términos histdricos y es superior al registrado al
comienzo de los dos ultimos periodos de gobierno.

A nivel macroecondmico, las expectativas de crecimiento de la economia uruguaya se redujeron a 1,7% en promedio para 2025, mientras que
para el mediano plazo también se posicionaron en promedio debajo del 2% (en este caso, acumulando una correccion de 1 p.p. desde 2021).
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Por otro lado, a pesar de una suba en el tipo de cambio esperado para dentro de un afio (de $43,1 en octubre a $44,2 en esta edicion), mas del 60%
de los encuestados ubica a la inflacion dentro del rango de tolerancia del Banco Central en 2025 (con un promedio de respuestas de 5,9%).

De todos modos, se destaca negativamente que algo mas de la mitad de los encuestados estima que la inflacion superara el techo del rango de
tolerancia en 2026. A su vez, volvio a subir muy ligeramente el promedio de inflacion esperada en un horizonte de 3 o0 4 afios, quedando en 6,2%
(lejos del objetivo puntual de 4,5% que maneja el Banco Central).

La percepcion sobre la marcha de las propias empresas también empeoro, pero en general con un corrimiento hacia respuestas neutras. Asi, las
valoraciones respecto a las perspectivas de produccidn, inversion y rentabilidad de las empresas para los préximos doce meses mantienen en todos
los casos saldos netos positivos, aunque algo mas ajustados a los obtenidos en octubre. En cualquier caso, se interpreta positivamente que entre un
39% y 45% de los consultados espera un aumento en la produccion o inversién de sus empresas y que un 29% aguarda una mejora en su rentabilidad.

Sin embargo, se consolida una postura cautelosa en materia de empleo, con menos de 20% de los ejecutivos previendo un aumento de su plantilla
de personal en el préximo afio. Entre los principales obstaculos para la contratacion siguen destacdandose el elevado costo salarial y el bajo volumen
de actividad, aunque también aumentaron las referencias a la conflictividad laboral (este factor no rankea dentro de los tres mas senalados).

La administracion de Lacalle Pou cerré su gobierno con un 80% de aprobacidn entre los ejecutivos consultados, registro algo inferior al promedio
gue tuvo durante su mandato, aunque igualmente muy alto en la historia del relevamiento.

Mas de dos tercios de los encuestados tienen una opinidn neutra sobre los primeros pasos del gobierno de Orsi (no aprueban ni desaprueban). A su
vez, la mitad de los ejecutivos estima que habra escasos cambios en la politica econdmica en los préximos doce meses. De todos modos, son mas
gquienes auguran un deterioro que una mejora.

En sintesis, esta edicidn captura un deterioro moderado en el clima de expectativas empresariales. La emision de senales claras y consistentes en
materia de politica econdmica por parte de la nueva administracidn sera clave para sentar las bases de un entorno de mayor confianza, que resulte
favorable a los objetivos de inversion, crecimiento y reduccidn de la inflacidn que ha trazado el gobierno.

Nota: El trabajo de campo de este relevamiento fue realizado del 25/3/2025 al 30/4/2025. El disefio muestral y la forma de relevamiento son consistentes con los aplicados desde 2010.

Mas informacidn sobre la metodologia y la composicidén de la muestra en el Anexo.
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' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

Situacion econdmica frente a un ano atras
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La mayoria percibe la situacion
econdmica igual que un ano atras
y el balance entre quienes la ven
"mejor" y "peor" se hizo nulo.

Eso supone un deterioro
significativo frente a
relevamientos previos, en los
cuales las respuestas positivas
superaban el 30%.
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' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

Situacion economica dentro de un ano

En las expectativas sobre |la
economia dentro de un afio

% de las respuestas también hay un alto porcentaje
de respuestas neutras.

100%
Sin embargo, la proporcion de
ejecutivos que prevé un
deterioro alcanzo su mayor nivel
desde inicios de 2020.
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' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

Clima de inversiones dentro de un aio
Saldo de respuestas "mejor" vs. "peor"

La percepcion acerca del clima
de inversiones dentro de un
ano también evoluciond
desfavorablemente. Solo el 5%
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Coyuntura econdmica y clima de negocios
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Evaluacion del clima de negocios
% de las respuestas
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La evaluacion sobre el
actual clima de negocios
igual sigue reflejando un

entorno mayormente

favorable. Hay muy pocas
respuestas que lo califican
como “malo” o “muy malo”.

68%




Coyuntura econdmica y clima de negocios
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Variacion del PIB en 2025 | % de las respuestas

Promedio

37% 38%
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Las expectativas de
crecimiento para este ano
son menores a las del
relevamiento anterior,
promediando algo menos
de 2%.

1,9%
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¢En qué nivel considera que estara el tipo de cambio dentro de un afio? El tipo de cambio esperado para
% de las respuestas dentro de un ano subid casi un
peso (3%) respecto a la encuesta
57% Promedio anterior.
El promedio de expectativas se
48% situa algo por arriba de los
429 vs. $ 43,1 S 44, con mas de un cuarto de
en Oct-24 los consultados esperando
valores iguales o mayores a S 45.
259 W Oct-24
W Abr-25 El valor del ddlar proyectado para el
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' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

Inflacion anual (% de respuestas) Mas del 60% de los

encuestados situan la inflacion

Cierre 2025 Cierre 2026
Menor a 3% 0,0% 0,0% de este ano dentro del rango
Entre 3%y 4% 0,0% 1,0% de tolerancia del Banco
Entre 4%y 5% 10,3% 15,0% Central.
Entre 5%y 6% 51,5% 29,2%
Entre 6%y 7% ( 28,6% 32,9% n 38% de los encuestados _ 5
Entre 7%y 8% 7 0% 16.9% estima que la inflacion Sin embargo, para el ano que
Entre 8% y 9% 13% 4.0% estafdg‘”elﬂ del viene se observa un menor
. ; . . - 5 rango de tolerancia este . .
Entre 9% y 10% 1,0% 1,0% afio. Esa porcion sube a anclaje dg expectat_lvas (con el
Mayor a 10% L 0,3% 00% )  55% para 2026. promedio algo arriba de 6%y
bromedio 5.9% 6.2% el 55% aguardando niveles
vs. 6,1% superiores al rango oficial).
en Oct-24
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Coyuntura econdmica y clima de negocios

Las expectativas de inflacion no han registrado bajas adicionales en las ultimas dos encuestas, pero la
consolidacion de la inflacion efectiva dentro del rango meta en los ultimos afios ha contribuido a un cambio
relevante frente a lo observado hasta 2022.

Expectativas de inflacién Inflacién esperada para el afio siguiente Registros
% de respuestas % de respuestas superiores a 8%
se perciben
11% Mas improbables,
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(al cierre del afio siguiente) .
9% algunos anos
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o
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7%
0,

6% Encuesta de Expectativas _ G’ZOA Menor
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5% (12 meses adelante) a 6%

4%
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Inflacién esperada dentro de 3 o 4 afios En un horizonte de 3 a 4 afios,

el promedio de expectativas

% de las respuestas Promedio - )
también se ubica alguna
1oy | 0% W Abr 25 décima por encima del techo
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9% - 10 T 4% vs. 5,9% Banco Central.
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¢Como se encuentra la situacion general de su empresa respecto a un aino

atras?
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Situacidn y perspectivas para las empresas
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La percepcion sobre la marcha
de las propias empresas es mas
favorable que la vision sobre |la

economia en general y sigue
observandose un balance neto
de respuestas positivo.

De todos modos, la valoracion
acerca de la situacion general
de las empresas se movio hacia
una posicion mas neutral.

39%




n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

Situacion general de la empresa dentro de un aino
% de las respuestas

100%

Las perspectivas sobre la
situacion de las empresas para

6 el proximo afio son menos
l...a optimistas, pero el 60% tiene
juicios neutros y el porcentaje

20% de respuestas positivas (31%) es
muy superior al que recogimos
al consultar sobre las

£0% 60 perspectivas econdmicas (7%).
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Situacidn y perspectivas para las empresas

v

¢CAmo prevé que puedan impactar los cambios que supone la agenda del

segundo mandato de Trump sobre el negocio de su empresa?
(% de las respuestas)

A pesar de la incertidumbre
generada por las politicas de
Trump en los ultimos meses,

mas de la mitad de los
encuestados considera que
éstas tendran “impactos
nulos o poco significativos”
en sus empresas.

B Impactos nulos o poco
significativos

B Impactos positivos

42%

M Impactos negativos

Nota: En la pregunta se hacia menciéon a que la agenda de Trump plantea un escenario escenario global con mayor
proteccionismo, menor coordinacidn en iniciativas multilaterales y potencialmente menos espacio para que bajen
las tasas de interés internacionales.
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n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

¢Como cree que evolucionara la produccion de su empresa en los proximos
12 meses? | % de las respuestas
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¢Como cree que evolucionara la inversion en su empresa en los proximos
12 meses? | % de las respuestas
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Las perspectivas de los
empresarios en cuanto a la
produccion e inversion de las
empresas para el proximo ano
también se debilitaron, pero
con predominancia de
respuestas neutras y saldos
netos que siguen siendo
ampliamente positivos y
superiores a los pre-pandemia.
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¢Como cree que evolucionara la rentabilidad en su empresa en los préoximos
12 meses? | % de las respuestas

En el mismo sentido, cayo la
proporcion de empresarios que
aguarda una mejora en la
rentabilidad en los préoximos

100% doce meses.
90% H En esta dimension hay un mayor
50 porcentaje de respuestas

negativas y un saldo neto mas
70% ajustado.
60% >
55
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¢COmo cree que evolucionara el empleo en su empresa el préoximo afio?

% de las respuestas Saldo neto de respuestas “Aumentara”

29%
22%

Abr 23 Oct23 Abr24 Oct24 Abr25

B Aumentara

21

vs. “Disminuird”
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Volvio a reducirse la proporcion
de los encuestados que prevé un
aumento del empleo en su
empresa y subio la de quienes
anticipan una contraccion.

Auln asi, el saldo neto se
mantiene levemente positivo y
el 60% de los consultados espera

gue su plantilla no varie.

23%




Evaluacion de la gestion del gobierno

La moderacion en las perspectivas de empleo en las empresas se da tras un 2023-2024 de fuerte creaciéon de

puestos de trabajo en Uruguay y podria anticipar un escenario de estabilidad. De hecho, el balance neto de
respuestas de esta encuesta mapea en forma razonable la evolucion efectiva del empleo en Uruguay.

Saldo neto de empleo en la empresa en préoximos Variacion interanual del nimero de ocupados en el
12 meses (Encuesta Expectativas EXANTE) semestre posterior a la encuesta (estadisticas INE)
40% 8%
30% 6%
20% 4%
10% 2%
0% d 0%
-10% -2%
2023-2024
-20% Creacion neta -4%
de empleo:
-30% ~ 74.600 -6%
-40% -8%
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Si la cantidad de trabajadores de su empresa no esta creciendo, indique

cuales son los principales factores que condicionan el incremento del empleo.
(% total de menciones entre los 3 mds importantes)

Bajo volumen de negocios NN, 42%

Disponibilidad de tecnologias ahorradoras | 36% *

de mano de obra 35%
Insuficiencia de productividad de la mano [ 31% * B Abr-25
de obra 28%
Oct-24

Conflictividad sindical I 27% f

15%

Otros M 20%

23%

icci ;N 14%
Restricciones de casa matriz 129%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
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Situacidn y perspectivas para las empresas

Al igual que en octubre, la
principal razon que condiciona
las decisiones de contratacion

de las empresas es el salario
real elevado, seguido por el

bajo volumen de negocios y la
disponibilidad de tecnologias
ahorradoras de mano de obra.
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¢Cuales son los principales desafios que enfrenta su empresa?
(% total de menciones entre los 3 mds importantes)

Presion de costos 29% La presidn de costos y la
Competencia creciente 47% - Compe’f?nc'a creciente
41% : prevalecieron como los
Gestion de recursos humanos 38% prlnC|paIes desafios que
0,

Incorporacién de tecnologia _zgfy?lﬁ enfrentan las empresas, al
tiempo que se duplico la

Escasez de demanda 'G—————— 30% p 9 P
27% proporcion de encuestados
Conflictividad laboral 1% 23% B Abr-25 que mcluyo ala
Gestionar el capital de trabajo ' EG———— 212 conflictividad laboral.

o20% Oct-24
Expansion de la capacidad de produccién == 15/‘;19%

s 8%
Otros 110%

. s . . . 0,
Adecuacion de los pasivos financieros il 870//0
0

Acceso / costo del crédito . 8;/;
00

0% 20% 40% 60% 80%
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Situacidn y perspectivas para las empresas

v

é¢Ha introducido recientemente o esta pensando introducir nuevas

tecnologias en su empresa?
(% de las respuestas)

Si, tecnologias de automatizacion de
& 48%
procesos/tareas

Si, tecnologias que apuntan a sustituir mano I 39
. . 0
de obra por maquinaria

Si, de ambos tipos. 25%

No sustancialmente.

24%

0% 20% 40% 60%
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n n m Evaluacidén de la gestion del gobierno

Evolucion de la aprobacion de la gestion del gobierno

100%

Gobierno de Mujica Gobierno de Vdzquez  Gobierno de Lacalle Pou La administracion de Lacalle Pou
90% @ cerro su gobierno con una alta
\.’... ._. . 7
\ /0N aprobacion.
80% o-0-® ®

80%
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20% \ .
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¢Como evalua usted los primeros pasos del nuevo gobierno?
% de las respuestas

Aprueba
18%

4 Desaprueba

| . S 14%
W\e

\ Abril-‘/25

T

No aprueba ni
desaprueba

68%

28

Evaluacion de la gestion del gobierno
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El juicio de los
consultados sobre los
primeros pasos del nuevo
gobierno es mayormente
neutro, aunque la
aprobacion (18%) supera
a la desaprobacion (14%).
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Evaluacion de la gestion del gobierno

v

Sefale qué asuntos, a su juicio, deberia priorizar el nuevo gobierno
(% total de menciones entre los 3 mds importantes)

58%

Mejorar la calidad de la educacion

Mejorar la seguridad publica 56%

Mantener la inflacion en la meta 36%

Mayor apertura de la economia

49
a nuevos mercados 34%

Inflacion en la meta 32%

Mayor apertura econdémica

32%
a nuevos mercados

18%

Mejorar la competitividad via tipo de cambio

Reducir la conflictividad sindical 13%

Introducir modificaciones en el marco de

., i : 11%
negociacion colectiva de salarios
Introducir modificaciones en el marco - 9%
0

de negociacion colectiva de salarios

Otros I 3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
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Como en encuestas previas, mas
de la mitad de los encuestados
entienden que el gobierno

deberia priorizar la mejora de la
calidad educativa y de |la
seguridad publica.




Evaluacion de la gestion del gobierno
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é¢Espera cambios en la politica econdmica en los préximos doce meses? No se prevén cambios
% de las respuestas significativos en la politica
econdmica: la mitad de los

consultados augura solo

60% modificaciones menores
549% (pero son mas los que
aguardan un leve deterioro

gue una mejora).

70%
m Oct 24 W Abr 25
60%

50%

40% 38%
31%

32%

20%

10% 6% 6%
2% 1% . . 1% 1%
Fuerte deterioro  Leve deterioro  Escasos cambios Leve mejora Fuerte mejora
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n n m Evaluacidén de la gestion del gobierno

¢Cuan probable entiende que es que el gobierno introduzca cambios en

las siguientes areas de la politica econdmica?
% de las respuestas

Marco de relaciones laborales

Lineamientos para la ronda
de negociaciones de salarios

Regimenes de promocion
de inversiones

Estructura del gasto publico

Sistema tributario

Insercidon internacional

Regulacion y competencia

Politica energética

Gestion de la politica
monetaria-cambiaria

Muy probable que haya 0 Poco probable que haya No espero cambios
cambios importantes cambios importantes significativos

31
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Mas de la mitad de los
encuestados entiende que
habra cambios importantes en
el marco de relaciones
laborales y en los lineamientos
para la proxima ronda de
negociacion salarial.

En un segundo escalon de
menciones figuran con cierta
probabilidad de cambio los
regimenes de promocion de
inversiones, el sistema
tributario y la estructura del
gasto publico.

En cambio, en general no se
esperan grandes
modificaciones en la politica
monetaria-cambiaria.




v

éCuales son sus expectativas sobre el proceso de
“didlogo social” en materia previsional?
% de las respuestas

42%

Evaluacion de la gestion del gobierno

No espero cambios Se implementaran Se modificaran
significativos en el marco mejoras de disefio sin parametros que
actual afectar la sostenibilidad aumentaran los costos
del sistema del sistema
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Nota: Cada respondiente estaba habilitado a elegir mas de una opcidn.

Habra cambios
sustantivos o una posible
eliminacion del régimen

de AFAPs

© 2025 EXANTE

Al consultar especificamente
sobre el proceso de “dialogo
social”, mas del 40% espera
cambios que redunden en un
aumento en los costos del
sistema previsional.

Muy pocos encuestados
aguardan cambios sustantivos
en torno al régimen de AFAPs.




IV. Anexo




Diseno del estudio

Objetivo de la encuesta:
Recopilar semestralmente las expectativas y las tendencias que visualizan los gerentes y
altos ejecutivos acerca de la situaciéon econédmica y politica de nuestro pais.

Universo:
Empresas grandes y medianas que operan en Uruguay.

Técnica de muestreo aplicada:
No probabilistica.

Muestra obtenida:
303 gerentes y altos ejecutivos de companias representativas.

Trabajo de campo:
25/03/25 al 30/04/25.

Cuestionario:
Autoaplicado por Internet.

Nuestra firma no asume responsabilidad alguna por las decisiones que se puedan tomar en base a este informe.



Resumen de respuestas | Informacién general

Ingrese su posicion en la empresa

OPCIONES DE RESPUESTA RESPUESTAS
+ Presidente /CEO 331 %

+ Director 21,19 %

v CFO 20,86 %

+ Gerente 21,52 %

~ Jefe de Departamento 3,31%

Su empresa es:

OPCIONES DE RESPUESTA RESPUESTAS
~ Sociedad de capital nacional 58,28 %

~ Sociedad de capital extranjero 31,13 %

~ Sociedad de capital mixto 10,60 %

TOTAL



Resumen de respuestas | Informacién general

Su empresa estd mayormente enfocada en el:

OPCIONES DE RESPUESTA RESPUESTAS
+ Mercado doméstico 81,52 %

+ Mercado externo 17,16 %

+ NS/NC 1,32 %

Senale la facturacion anual de su empresa (en millones de ddlares):

OPCIONES DE RESPUESTA RESPUESTAS
+ Menoral0 13,95 %
+ Entre10y 50 44 .85 %

+ Mayor a 550 41,20 %
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https://www.youtube.com/channel/UCqZz9PPfFASIgxbCehX3h5Q
https://www.linkedin.com/company/exanteuy
https://open.spotify.com/playlist/5ubJT9Xigx4dg7kpfcYdju?si=pcYw_0pESeuSTEPpArx9oA
https://x.com/Exante_UY
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